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基于涨跌停规则的股票期权定价
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摘要: 借鉴 Merton 的跳跃扩散模型的思想，根据中国股市的具体情况，用含有 Poisson 过程的 Ito － Skorohod 随
机微分方程描述股票价格的运动． 利用鞅定价技巧( 风险中性方法) 推导出考虑涨跌停规则的跳跃扩散的股票
期权在 t 时刻的价格公式，并利用随机模拟和中心极限定理讨论如何具体计算股票期权的价格．
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The pricing formula of stock option with the rules of limit up and limit down
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Abstract: Based on the idea of jump and pervasion by Merton，a model for underlying asset price with
a diffusion process involving jump and pervasion was established． By applying Ito － Skorohod formula
and martingale pricing sleight within the framework of our model，a closed form analytic solution for
the pricing formula of stock option with the rules of limit up and limit down was derived． Then，the
idiographic forms on the different circumstances by stochastic simulation and center limit theorem is
discussed．
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许多金融资产收益的经验分布曲线表现出明显的偏斜性和胖尾现象，这与传统模型———资产价格服
从几何 Brown 运动有较大的偏差，该偏差自然会影响各种期权的定价． 对此，Merton 首先引入跳跃扩散过
程［1］，用考虑偶发事件冲击的跳跃扩散过程描述资产价格，这样可以解释偏斜性和胖尾现象． 众多学者对
此模型作了深入的研究［2 － 5］． 但是，Merton 的模型中的跳跃幅度可以是无穷大，而在中国证券交易所，每
个交易日涨跌限幅为 10% ． 针对中国股市的实际情况，本研究暂不考虑一些特殊情况( 如 ST 股票在每个
交易日只限 5%的涨跌幅，新股发行当日或股票停牌后复牌的当日等情况和香港等地区不做涨跌停的限




假设( Ω，F，( Ft ) t≥0，P) 为一完备的概率空间，( Ft ) t≥0 为其上的对 t 递增的σ － 域． 假定对随机变量
的所有叙述几乎处处成立或者几乎必然成立，E〈X Ft〉表示随机变量X关于到时间 t为止可获的信息的条
件期望．
考虑某个概率空间( Ω，F，( Ft ) t≥0，P) 上的标准Brown运动Wt，若 St 表示标的资产在 t时刻的市场价
格，则 St 满足下面的随机微分方程( SDE)
［2］:
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dSt = S [t ( μSdt + σSdWt ) + ( J － 1) dπ ]t ( 1)
其中: μS 和 σS 分别表示资产价格的( 瞬时) 期望收益率和波动率，它们都是常数且 σS ＞ 0; dπt 是一个
Poisson 随机变量，在跳跃发生时它以概率 λdt 取值 1，在跳跃不发生时它以 1 － λdt 取值 0，这里 λ 是单位
时间内发生跳跃的平均次数( 常数) ; ln J 是由跳跃源引起的 S( t) 在 t时刻发生跳跃的跳跃幅度，其服从一
个三点分布: 当所研究的股票涨停时它以概率 p1 取值 10% ; 当所研究的股票跌停时它以概率 p2 取值
－ 10% ; 其他情况下它以概率( 1 － p1 － p2 ) 取值 0． 对于选定具体的一支股票和一确定的时间段作为研究
对象，p1 和 p2 可用统计方法求得．
显然，式( 1) 中的随机过程由两部分组成: 一部分是一个连续样本路径过程或者说由 St ( μSdt +
σSdWt ) 给出的扩散过程; 另一部分是一个不连续的样本路径或者说由( J － 1) Stdπt 给出的跳跃过程． 对
不连续的部分可作如下解释: 在 Poisson 的随机时刻，发生一个量为 ξ = J － 1 的跳跃，使得资产价格从 St
变为 StJ，这里 J － 1( 即 lnJ) 服从一个三点分布( 如前所述) ，且跳跃过程幅度 J 与 dWt，dπt 相互独立，各
次跳跃对应的幅度也是相互独立的． 跳跃发生的频次由 Poisson 随机变量 dπt 决定，根据 Poisson 过程的知
识，跳跃发生的间隔是独立同分布的．
利用 Ito － Skorohod 随机微分方程的知识，得到式( 1) 的解为［6］:
ST = Stexp ( μS － σ
2
S 2) τ + σSWτ +∑
πτ
i = 0
ξ[ ]i ( 2)
其中: ξ( i = 0，1，2，…，) 相互独立，且与 ln J 独立同分布，τ = T － t．
2 期权定价公式的推导
2． 1 市场模型
为了定价衍生产品，将式( 2) 表达的随机过程转化为风险中性的［2］． 用 B( t) 表示市场现金帐户，它
满足:
dB( t) = rB( t) dt， B( 0) = 1
其中 r 是市场无风险利率( 常数) ． 以 B( t) 作为尺度度量标的资产价格，并假设资产收益率的跳跃部分是
非系统的或可分散的，因而在市场上不会产生额外的风险收益［7－8］． 由期权理论，若期权到期收益为:





T ( ST － X)
+ Ft］
其中: X 是期权的执行价，ST 是标的资产在到期日 T 的市场价格，E 是风险中性期望算子．
根据风险中性可知，当 E( dSt /St ) = rdt 时，股票价格是风险中性的，即
E( dSt /St ) μSdt + E［ln J］λdt = μSdt + 0． 1( p1 － p2 ) λdt = rdt
解得当 μS = r － 0． 1( p1 － p2 ) λ 时股票价格是风险中性的． 此时式( 2) 可改写为:
ST = St [exp ( r － 0． 1( p1 － p2 ) λ － σ2S 2) τ + σSWτ +∑
πτ
i = 0
ξ ]i ( 3)
2． 2 模型的求解
已知无风险利率 r 为常数，由风险中性定价理论可知: BtE［B
－1
T Ft］ = e
－rτ，其中 τ = T － t． 通过鞅定
价技巧可得该期权在 t 时刻的价值为:
Ct = e
－rτE［( ST － X)
+ Ft］ = e





ξi ]－ X + F }t
由概率论知识得:
Ct = e





ξi )－ X + πτ ]= n F }t
其中: πτ = n 表示在时间 τ 内发生的跳跃次数为 n． 即:
·405·
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ξi )－ X + F ]t ∑∞
n = 0








ξi )－ X + F ]t ( 4)
下面讨论 Qt 的求解．
1) 当 n 较小时，可采用 Monte Carlo 模拟方法． 该方法是一种估计随机变量期望值的数值程序，因此
它很自然地把衍生证券定价问题表示为求期望值的问题． 本研究对 Qt 的随机模拟是通过对从 St 到 ST =
St+N·Δt 的价格路径的模拟来实现的，而在风险中性世界中的价格动态为:
St+Δt St = (exp ( r － 0． 1( p1 － p2 ) λ2 － σ2S 2) Δt + σSε Δ槡 t + )ξ ( 5)





因此，σSε Δ槡 t 是时间增量为 Δt、波动率为 σS 的资产价格 Wiener 过程的离散逼近式． 绝大部分的计
算程序都可以产生随机数 ε和 ξ，根据其随机性，假设每次产生一个不同的值，并假设从当前时刻 t距到期
日 T 有 N 个时间步，Δt = ( T － t) /N． 将式( 5) 给出的数值程序重复 N 次来模拟从 St 到 ST = St+NΔt 的价格
路径． 那么相对于这个特殊的模拟价格路径并使用折现公式就计算出 Q = e －rτ ( ST － X)
+ 的一个取值，这
样就得到了 Qt 的一个蒙特卡诺模拟样本． 重复上面的模拟至足够大的模拟次数，计算在样本模拟中得到







其中: Qi 表示 Qt 的第 i 次 Monte Carlo 模拟得到的估计值; M 是模拟运算的总次数．
2) 当 n 较大时，根据林德伯格 － 列维中心极限定理［9］ 求解 Qt． 由假设可得:
E( ξi ) = μ = 0． 1( p1 － p2 ) ， D( ξi ) = σ
2 = 0． 02p1p2




E( y) = nμ = 0． 01( p1 － p2 ) n 槇μ， D( y) = σ
2 ( n + τ) = 0． 02p1p2 ( n + τ)  槇σ
2
即: y ～ N( 槇μ，槇σ2 ) ． 令 X = ( y － 槇μ) / 槇σ，则 x ～ N( 0，1) ． 即 y = 槇σx + 槇μ． 故
Qt = e
－rτ [ (E St [e r－0． 1( p1－p2) λ－
σ2S ]2 τ+σSWτ+∑n
i = 0






St [e r－0． 1( p1－p2) λ－
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= St (e －0． 1( p1－p2) λ－




( x－ 槇σ) 2
2
2槡 π
dx － e －rτXN( － x0 )
令 m = x － 槇σ，则:
·505·
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Qt = St (e －0． 1( p1－p2) λ－







dm － e －rτXN( － x0 )
= St (e －0． 1( p1－p2) λ－
σ2S )2 τ+ 槇μ+ 槇σ22 N( － x0 + 槇σ) － e－rτXN( － x0 )
其中:
槇μ = 0． 01( p1 － p2 ) n， 槇σ
2 = 0． 02p1p2 ( n + τ)
x0 =
ln XSt
－ ( r － 0． 1( p1 － p2 ) λ －
σ2S





采用市场上“浦发银行”这支股票作为研究分析对象，数据选取时间为 2008 年 2 月至 11 月［10］． 由浦
发银行 2008 年涨跌停数据( 表 1) 可得: p1 = 6 /360，p2 = 6 /360，n = 12，λ = 3．
表 1 浦发银行 2008 年涨跌停数据
Tab． 1 Stock data in the limit up and limit down of the SPDB 2008
日期 02 － 04 02 － 20 03 － 24 06 － 10 08 － 20 09 － 16 09 － 19 09 － 22 10 － 06 10 － 13 11 － 10 11 － 18
涨停 √ √ √ √ √ √
跌停 √ √ √ √ √ √
假设无风险利率为 4%，时间步长为 0． 25( 年) ，由浦发银行 2008 年历史数据( 假设该股票在此期间
不分红) 可得: 收益波动率为每年 10%，通过不断从标准正态分布样本中抽取 ε 的值，再从三点分布样本
中抽取 ξ 的值，代入式( 5) ，可以得到股票价格运动的一条路径． 表 2 显示了模拟的一条特殊路径．
表 2 当 r =4%，σ =10%，Δt =0． 25 时的股票价格模拟
Tab． 2 Simulation in the stock prices when r =4%，σ =10%，Δt =0． 25
每步开始时的股票价格 /元 ε随机抽样 ξ随机抽样 该时间步长中的股票价值变化 /元
53． 55 0． 52 0 1． 89
55． 44 － 0． 74 － 0． 1 － 6． 7
48． 74 0． 21 0 0． 95
49． 69 － 0． 86 0 － 1． 67
48． 02 0． 39 0． 1 6． 57
表 2 中，最后的价格 48． 02 可以看成是 4 个时间步长或是 1 年末价格运动的一种可能方式，不同的随



















ξi － X) + F ]t
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② 当 n 较大时，Qt = Ste
( －0． 1( p1－p2) λ－
σ2S
2 ) τ+ 槇μ+ 槇σ22 N( － x0 + 珟σ) － e
－rτXN( － x0 ) ．
4 总结和展望









2) 对特别处理的 ST 股票规定每支股票每个交易日只能有 5%的涨跌幅限制，在中国一些特别行政区
( 如香港等) 和一些特殊情况( 如新股发行当日或股票停牌后复牌的当日等) 下，不做涨跌停的限制，这些
特殊的情况也可以加以研究，考虑多个跳跃源的股票期权定价公式．
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